






有效与否的经验判断和检验多采用 Abel 等 (1989) 提出的 AMSZ 准则。但经济制
度的差异 , 对总利润与总投资概念内涵界定的不同、测算口径的不一、指标的选取
差异都会得出不同的结论。由此提出的相应对策也可能是有失偏颇的。本文在进一
步扩展 AMSZ准则的基础上 , 提出与其等价的判别准则 , 并用 1985～2005 年的数
据从经验和协整计量两方面做出检验 , 得出中国经济动态无效的结论。造成中国经
济出现动态无效的深层原因是消费不足。因此 , 应该从提高居民消费和收入着手 ,
来实施扩大消费需求的内需对策 , 消除经济的动态无效。
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Assessing Chinese Economyπs Dynamic Eff iciency
Based on the Perspective of Consumption - Income
　　Abstract : AMSZ criterion p roposed by Abel , et al1 (1989) is always used to
judge and test t he economic dynamic efficiency1But t here are different conclusions
for different sit uations1 So the resulting proposed countermeasures may also be bi2
ased1Based on t he f urt her expansion of AMSZ criterion , t he paper p roposes an
equivalent criterion and investigates the dynamic efficiency of Chinese economy ,
drawing the main conclusion t hat t he economic operation in China has been in a
state of dynamic inefficiency f rom 1985 to 20051 It s main reason is insufficient con2
sumption , t herefore , we should increase consumption and income to implement
t he measures to expand domestic consumption demand and to eliminate dynamic in2
efficiency1
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经济运行的动态效率 (dynamic efficiency) 是指基于长期增长的动态视角来评判一个经
济体的储蓄是否与经济最优增长所要求的储蓄水平相一致。其核心问题是资本积累是否过
度 , 故又被称为资本积累的动态效率。经济的动态效率是分析资本积累和经济增长的核心问
题 (Abel 等 , 1989) 。动态无效被 Diamond (1965) 描述为 , 即使在竞争经济的长期均衡状
态也可能发生资本的过度积累 , 从而使得资本的边际生产率低于经济增长率的情形。简单地
说 , 资本存量超过了黄金律 ( Golden Rule) 水平的经济是动态无效的。Blanchard 和 Fisch2
er (1989) 对此有精辟的论述 , 在资本存量超过黄金律的情况下 , 经济中的资本配置就不再
是帕累托最优 , 每个人都可以通过减少资本存量、增加消费来提高福利水平而生活得更好。
这种过度积累资本经济常常被称作“动态无效率”。最早注意到动态效率问题的是 Phelp s
(1961) , 他认为 , 资本存量超过黄金律水平的经济是动态无效的。Diamond (1965) 证明了
竞争经济可能会出现过度积累的均衡 , 其中人口增长率超过资本的边际产量 , 或者说 , 投资
大于回报 , 这样的经济被称为动态无效的经济。此时的资源配置不再是帕累托最优 , 因为人
们可以通过减少资本存量和增加消费来提高自己的福利水平。
根据 Phelp s (1961) 的研究 , 判别动态效率可以通过比较实际利率 r 和经济增长率ζ来
进行。在平衡增长路径 , 如果 r ≥ζ, 则均衡是动态有效的 ; 如果 r <ζ, 则均衡是动态无效
的。对现实经济的动态效率可以直接以此准则为基础进行经验检验 , 但关键在于如何确定实
际利率。Phelp s (1965) 根据 Solow (1956) 的总量经济增长模型 , 在论述最大消费定理
时 , 从理论上初步提出了判断和检验一个经济的动态效率的三种方法 : 一是估计资本的净报
酬率 , 判断其是否大于等于实际经济的增长率 ; 二是直接比较真实利率是否大于等于经济增
长率 , 判断经济中的资本存量是否超过了黄金律水平 ; 三是直接比较经济某一段时期 (比如





不同方法估计的结果有可能相互冲突。如 , Feldstein 和 Summers (1977) 采用方法一来经
验判断美国的经济动态效率 , 结论表明 , 美国经济是动态有效的。Ibbot son (1987) 和 Co2
hen 等 (1995) 采用方法二对美国数据的验证 , 因基准利率选择的不同得出了大相径庭的结
论 , 前者认为美国经济是动态无效的 , 而后者认为美国经济是有效的。对此 , Blanchard 和
Fisher (1989) 指出 , 第二次世界大战后 , 美国的平均经济增长率一直高于平均无风险利
率 , 但明显低于企业利润率。Ibbot son ( 1987) 以短期国债的无风险利率而 Cohen 等
(1995) 选用企业利润率来验证是他们结论相悖的原因所在。
因此 Abel 等 (1989) 认为 , 自 20 世纪 60 年代在增长理论中提出动态效率的概念到他
们提出“AMSZ准则”之前 , 对现实经济动态效率的评判标准是一个悬而未决的问题 , 这
段时间的文献中都缺乏一个可操作性的、经验的尺度 , 来判断现实世界的经济是否会表现出
与资本过度积累或泡沫相伴随的无效率。Abel 等 (1989) 对上述方法三进一步拓展 , 通过
将不确定性引入 Diamond (1965) 的世代交叠 (OL G) 模型中 , 首次在动态经济中的理论
上的效率陈述与其经验上的对应物之间建立了一座桥梁 , 将增长模型中理论上的动态效率概
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念与对现实经济的动态效率的测度联系起来 , 并推导出一个检验随机动态经济的帕累托最优
的总量检验标准 AMSZ准则 , 即所谓的净现金流准则 ———资本净收益大于总投资。并证明
美国、英国、法国、德国、意大利、加拿大和日本经济是动态有效的。




在确定性的经济中 , 戴蒙德 (Diamond , 1965) 利用外生增长的代际交叠模型 (OL G)
指出 , 竞争性的经济可能达到一个资本过度积累的稳定状态。但是 , 资本存量超过黄金律水
平的经济是动态无效的 ( Phelp s , 1961) 。经验上判断现实经济动态效率的方法是直接比较
资本的净边际产品或真实利率与经济增长率的大小 : 如果资本的净边际产品小于增长率 , 则
经济是动态无效的。在抽象的增长模型中 , 资本的净边际产品和真实利率是没有区别的 ; 而
在现实的经济中存在着对应不同种类、不同风险和不同期限的资产收益率 , 因此 , 抽象的增
长模型并不能告诉我们应该考察现实经济中的哪些特征来评估经济的动态效率。
有鉴于此 , Abel 等 (1989) 通过设定人口增长和技术进步都是随机的 , 允许调整成本、
建设时间、显性和非显性的技术进步很一般化的生产技术 , 将 Diamond 模型进行了一般化
的处理。与单一产品的增长模型中所假设的技术不一样 , AMSZ 模型中的一般化的技术可
分析资本品和消费品的相对价格的波动。这是该模型的最显著特征 , 因为在现实经济中持有
资本的风险主要与源于资本品相对价格的变化所带来的资本损益有关。AMSZ模型还假设 :
每个人的寿命是两期并且最大化其效用函数。为简单起见 , 以分散可加的 von Neu2
mann Morgenstem 效用函数来建模。
效用函数 :
u ( cyt ) + Et v ( cot + 1 ) (1)
其中 , cyt 和 cot + 1分别是 t 期年轻人的消费和 t + 1 期老年人的消费 , Et 表示依据 t 期可得
信息的条件期望。
在 t 期有 N t 个人出生。每个人年轻时无弹性地提供一个单位的劳动力 , 老年时不再工
作 , 因此 t 期的劳动力总供给为 N t 。每个年轻人消费部分劳动报酬并将余下的收入投资于
现有的公司和新办公司的股票构成的市场资产组合。年老时 , 获得股票红利 , 并将股票卖给
年轻人 , 同时消费出售股票所得和股票红利。因此 , 个人的预算约束为 :
cyt = w t - V ts t (2)
cot + 1 = ( D t + 1 + V t + 1 ) st (3)
其中 , w t 是工资率 ; st 是个人在股票市场组合中所占的份额 , 且有 N ts t = 1 ; V t + 1是除
息前整个经济市场投资组合的总价值 ; D t + 1是总分红。令 R t + 1为 t 到 t + 1 时资产的报酬率 ,
则资本资产定价的标准一阶条件为 :
Et [ v’ ( cot + 1 ) R t + 1 / u’ ( cyt ) ] = 1 (4)
(4) 式对市场资产组合的收益率也成立 , 即 R t + 1 = RMt + 1 = (V t + 1 + D t ) / V t , 这里的
RMt + 1为整个市场资产组合的报酬率。
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总消费的恒等式为 : Ct ≡N tc yt + N t - 1 cot (5)
式 (2) 和式 (3) 意味着总消费等于劳动收入和红利之和 , 即
Ct ≡w t N t + D t (6)
令 Y t 为总产出 , 则πt ≡Y t - w t N t 为利润 , I t = Y t - Ct 为投资 , 则由式 (5) 可得 :
D t ≡πt - I t (7)
这里我们定义红利为利润减投资 , 同样红利也等于总消费减去劳动收入 , 即
D t ≡Ct - w t N t (8)
注意这里股利的非一般含义 : 股票回购代表股利支付 , 新股发行代表负的股利支付。因
此 ,“股利”代表从企业到家庭的除劳动收入外的净商品流 , 关于其符号没有预先假设。
企业利用资本和劳动进行生产 , 假设采用一般化的生产技术 , 每期资本完全折旧 , 则每
期的投资等于下一期的资本存量 , 生产函数为 :
Y t = F ( I t - 1 , ⋯, I t - n ; N t , θt ) (9)
其中 , I t 是 t 期的总投资 , θt 是 t 期的包括现期和前期所有冲击的状态。假设生产函数
是一次齐次的 , 即规模报酬不变的生产函数 , 则要素报酬为 :
竞争性的工资率为 :





Fit I t - i (11)
其中 , Fit 是生产函数对 t - i 期投资的偏导数 , 即资本的边际产出。假设 Fit ≥0 , 则式
(9) 的设定意味着 , 如果 i > n , 则 Fit = 0。式 (11) 表明总利润由各期投入的资本报酬构
成。这样 , 经济中的竞争均衡是满足个人和经济整体的约束 , 以及一阶条件的状态依存的配
置和市场价格的集合。下面将分析在何种条件下 , 竞争均衡是动态有效的或无效的。
假设Ω (θt ) 为出生于 t 期且处于θt 状态下的所有个人的事前效用函数 :
Ω (θt ) = u ( cyt (θt ) ) + E v ( cot + 1 (θt ) ) θt (12)
对于某个状态θs , 有可能增加Ω (θs) , 而对于任何其他的θ′t , 不减少Ω (θ′t ) , 即存在
可能的帕累托改进 , 则初始的竞争均衡是动态无效率的 ; 如果帕累托改进是不可能的 , 则竞
争均衡是动态有效率的。
这可以通过社会福利 (W ) 函数来进一步说明这一问题 :
W = v ( co0 ) + ∑
∞
t = 0
∑θtμ (θt ) Ω (θt ) (13)
其中 , μ (θt ) 是社会计划者给予Ω (θt ) 的权重。对于任何正的权重μ (θt ) 的集合 ,
使社会福利函数最大化的竞争均衡配置是动态有效率的配置。
式 (13) 中的社会福利 W 的性质很重要 , 在一个无约束的均衡状态下 , 不存在每个人
出生时的状态风险可通过投保予以减轻的私人市场。这里重点关注的是资本过度积累而非风
·6· 《数量经济技术经济研究》2010 年第 4 期
险的跨期配置 , 因此 , 即使因市场失灵出现这种保险市场的缺失也不把它叫作经济无效。并
且模型赋予社会计划者可以根据同一个人出生时的不同自然状态来分配单独的权重。
命题 1 　如果对于所有时期 t 和所有状态θt 以及任意数γ, 有 D t / V t ≥γ> 0 成立 , 则均
衡是动态有效的 ; 如果是 D t / V t ≤γ< 0 成立 , 则均衡是动态无效的。
命题 1 的证明参见 Ahel 等 (1989) , 其含义是 , 由于在几乎所有经济中 , 企业的总价值
通常都是正的 , 所以该准则表明 , 如果在一个经济中 , 商品从企业到投资者是净流出 , 那么
均衡是动态有效的 ; 相反 , 如果在一个经济中 , 商品从投资者到企业是净流入 , 那么均衡就
是动态无效的。
在命题 1 的基础上 , Abel 等 (1989) 提出了检验现实经济的动态效率的净现金流准则 ,
即 AMSZ准则。在所有市场出清的配置满足经济总体的资源约束以及经济中每一个代理人
满足标准的跨期约束时 , 对于每个时期而言 , 如果投资产生的现金流超过总投资 , 则经济是
动态有效率的。反之 , 则是无效的。容易发现 , 命题 1 是 Phelp s (1961) 黄金律规则在不确
定性情形下的一般化。① 因此 , AMSZ准则与传统的判断经济动态效率的标准是一致的 ; 而
且由于该准则不严格依赖于对折旧或通货膨胀环境下利润的测量等会计判断 , 因此运用起来
更为方便。
在具体运用该准则时 , Abel 等 (1989) 用总资本收益和总投资的差来代表净现金流 ,
并对总资本收益和总投资分别定义为 : 总资本收益 = 国内的要素收入 (国民收入) + 资本折
旧 - 劳动者薪酬 - 业主制企业中的劳动收入 , 或者是通过加总利润、租金和利息而得到资本
总收益 ; 总投资 = 住宅投资 + 非住宅投资 + 存货增加 ; 净现金流 = 总资本收益 - 总投资。
21 对 AMSZ准则的扩展
Abel 等 (1989) 考虑到大多数有关动态效率的文献用收益率和增长率来表示动态效率
的相关条件 , 在命题 1 的基础上导出下面的引理 1。由于股票市场投资组合的收益率为 RMt + 1 ,
且 RMt + 1 = (V t + 1 + Dt + 1 ) / V t ; 定义 Gt + 1 ≡V t + 1 / V t 为股票市场组合价值的增长率 , 则有
RMt + 1 / Gt + 1 ≡1 + D t + 1 / V t + 1 (14)
由式 (14) 可得到命题 1 的引理 1。
引理 1 　如果对于所有时期和所有状态以及任意数γ, 有 RMt / Gt ≥1 +γ> 1 , 则均衡是动
态有效的 ; 如果 RMt / Gt ≤1 +γ< 1 , 则均衡是动态无效的。
该引理表明 , 可以用资本回报率和经济增长率来判断经济是否是动态有效率的 , 因为在
均衡稳态时市场投资组合价值的增长率等于经济增长率。
考虑到中国与美国等一些国家在国民经济账户核算、税收制度、分配制度等方面的巨大
差异 , 本文在 AMSZ模型的基础上 , 对动态效率的充分条件做进一步扩展。由式 (8) 可
知 , D t ≡Ct - w t N t ≡Ct - L t , 这里令 L t = w t N t , 因此我们可以导出与命题 1 等价的命题 2。
命题 2 　如果对于所有时期 t 和所有状态θt 以及任意数γ, 有 Ct / L t ≥1 +γ> 1 成立 , 则
均衡配置是动态有效的 ; 如果 Ct / L t ≤1 +γ< 1 成立 , 则均衡配置是动态无效的。
命题 2 的含义是 : 如果总消费大于总的劳动收入 , 则超过部分必然是来自资本提供的净
收益 , 也就是来自 AMSZ准则中利润超过投资的部分。因为只有在利润用于投资之后仍有
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① 在 Phelps (1961) 黄金律中 , 动态有效的条件是实际利率 r 超过经济增长率ζ, 在平衡增长路径上 , 经济增长率
等于资本存量增长率。这样 , r K 为资本存量 K 的总收益 ; ζK 为新增加的投资 , 从而企业的净现金流出可以表示为
r K - ζK。




进入 21 世纪以来 , 采用 AMSZ 准则来验证中国经济的动态效率问题成为一个研究热
点。Leonard 和 Prinzinger (2001) 通过比较中国 1980～1996 年实际利率和经济增长率的大
小 , 发现中国经济是动态无效的。但是 , 由于中国的名义利率一直受到管制并被人为地定在
较低的水平 , 显然这种通过直接比较实际利率和经济增长率的大小来判断经济体的动态有效
性是不恰当的。同时 , 他们使用 AMSZ 准则计算的同期的净现金流也均为负 , 进一步说明
中国经济是动态无效率的。① 史永东和杜两省 (2001) 首次利用 AMSZ准则对我国现实经济
的动态效率进行了检验 , 得出中国经济 1992～1997 年动态无效的结论。史永东和齐鹰飞
(2002) 用 GDP 代替了 GN P , 再次用 AMSZ准则检验了中国经济 1992～1998 年的动态效率
的情况 , 没有改变中国经济是动态无效的结论。袁志刚和何樟勇 (2003) 通过比较 1978～
2001 年中国企业资金利润率与经济增长率的数据 , 研究了我国 20 世纪 90 年代的动态效率
问题。他们发现在 1992 年以前资金利润率一直大于经济增长率 , 说明经济处于动态有效状
态 ; 从1992～1998 年经济增长率大于资金利润率 , 说明经济处于动态无效状态 ; 1999～
2001 年资金利润率又略微超过经济增长率 , 说明经济运行状态有所好转。杨传凤 (2004)
的研究也表明中国经济是动态无效率的。而刘宪 (2004) 对史永东等 (2001、2002) 、袁志
刚和何樟勇 (2003) 的测算方法提出了质疑 , 并根据中美两国经济数据在统计方面存在差
异 , 在对总收益和总投资直接测算的基础上 , 检验并得出中国经济是动态有效的结论。





资在一定程度上具有超前性 , 它们可能对未来的资本收益做出更大的贡献 , 但在较短的样本
期中 , 这一点却难以体现出来。这样 , 总投资在某种意义上被高估了 , 净资本收益因此也就
被低估了。




前述已经表明命题 2 与命题 1 是等价的 , 因此 , 考虑到中国的现实情况 , 避开这些差异
问题 , 本文将基于命题 2 来检验和判断中国经济的动态效率。实际上 , 根据命题 2 , 我们只
需直接比较总消费和劳动报酬的大小就可以判断经济是否是动态有效率的。只要总消费大于
总的劳动报酬 , 则超过部分必然是资本提供的净收益 , 也就是利润超过投资的部分 , 因而经
济是动态有效率的 , 反之 , 则是动态无效。
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① 由于 Leonard 和 Prinzinger (2001) 没有提供具体的数据 , 因此无法对其结论是否可靠做出合理的判断。
21 数据来源与处理说明
总消费数据来自《中国统计年鉴 (2008) 》的最终消费 , 包括居民消费和政府消费两部
分。总劳动收入借鉴刘溶沧和马拴友 (2002) 的定义 , 总劳动收入 = 劳动税收 + 劳动报酬。
在中国现行税制中 , 农业税、牧业税属于农业税类 , 由于农牧业从业者主要是通过投入劳动
获得产出 , 因此作为对劳动收入征税 ; 个人所得税一部分针对劳动收入征收 , 如工资、薪金
所得 , 一部分针对资本收入征收 , 如利息、股息、红利所得 , 因此需要将个人所得税在劳动
和资本收入间进行分配。本文按照城镇家庭总收入中工薪收入与经营净收入、财产性收入所
占的比例 , 将个人所得税分为劳动收入和其他收入分摊两部分。社会保险基金收入数据来自
《中国统计年鉴 (2008)》。因此 , 劳动税收 = 农牧业税 + 社会保险基金收入 + 劳动收入分摊
的个人所得税。劳动报酬对应统计年鉴上的劳动者报酬 , 由于劳动者报酬在 1992 年以前缺
乏年鉴数据 , 最新的《中国统计年鉴》 (2008) 只统计到 2005 年 , 因此本文就截取 1985～
2005 年的观测值来验证中国经济的动态效率是否有效。1985～1991 年的劳动者报酬来自刘
溶沧和马拴友 (2002) 文中的“劳动所得”减去“劳动税收”。计算结果见表 1。












1985 577310 42105 1113 NA 4312 433114 437418 1398123
1986 654210 44122 4146 NA 48168 541517 5465117 1076183
1987 745112 48196 5118 NA 54114 587914 5934153 1516167
1988 936011 4619 6189 NA 53179 757111 7626168 1733142
1989 1055615 56181 13136 15316 223177 841117 8635147 1921103
1990 1136512 59162 16148 18618 26219 9806127 10069117 1296103
1991 1314519 56165 19158 22510 301123 11028182 11329105 1816185
1992 1595211 70101 25186 37714 473136 1595916 13443191 2508119
1993 2018211 72165 37169 52611 636144 1963316 17969125 2212185
1994 2679610 119151 58152 74210 920103 2664511 24137185 2658115
1995 3363510 128112 106142 100610 1240154 33660 31694131 1940169
1996 4000319 182106 155154 125214 1590 3927915 3821212 1791170
1997 4357914 182138 205186 145812 1846144 4373013 42474168 1104172
1998 4640519 178167 262181 162311 2064158 46015173 46053153 352137
1999 4972217 163108 316139 221118 2691127 48965182 4851717 1205100
2000 5460019 168117 49518 264415 3308147 53298106 53256163 1344127
2001 5892714 164132 740108 310119 400613 56987192 59391195 - 464155
2002 6279815 321149 89913 404817 5269149 62580 65368163 - 2570113
2003 6749315 334122 1065181 488219 6282193 6915112 73546162 - 6053112
2004 8703219 198171 1226171 578013 7205172 7536612 82571192 4460198
2005 9782217 1218 1442194 696816 8424134 9294818 101373110 - 3550140
　　注 : 资料来源于《中国统计年鉴》 (1999～2008) ; 1985～1991 年的劳动者报酬来自刘溶沧和马拴友
(2002) 文中的“劳动所得”减去“劳动税收”; 农牧业税来自《中国财政年鉴 (2008)》; 个人所得税是指
劳动分摊的部分。
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从表 1 可以发现 , 在 1985～2005 年的 21 年中 , 大多数年份总消费大于总劳动收入 , 但
有 4 年的总消费小于总劳动收入 , 这说明我国经济并没有满足动态效率的充分条件。同时 ,
我们观察到我国经济的动态效率在 20 世纪 90 年代后期就开始逐渐变差 , 而且进入新世纪
后 , 我国经济的动态效率进一步恶化。这一点也不难理解 , 因为 Phelp s (1965) 提出的判
断和检验一个经济的动态效率的方法以及根据 AMSZ 准则 , 动态效率其实就是使人均消费
或消费的效用在长期稳态最大化的投资率。同样 , 由图 1 描述的中国的资本产出比可以清晰
地看出 , 进入 21 世纪资本产出比明显提高 , 带来单位产出所需投入的资本比原来要多。这
说明投资效率在下降 , 也反映出跨期消费中未来消费相对于当前价格在上升。因此 , 应增加
当前的消费 , 减少当前的投资。而我们的情形正好相反 , 这势必导致我国资本积累过度和动
态无效率。
图 1 　1985～2007 年中国的资本产出比
资料来源 : 根据《中国统计年鉴 2008》核算
尽管在理论上 , 只有到时间的尽头才能判断一条增长路径是否为动态有效的 ( Phelp s ,
1961) , 但如果未来的经济行为仍与样本期内一样没有改变 , 则目前的增长路径是不可持续
的。为此 , 我们将采用协整检验做出进一步的验证。
三、中国经济动态效率的协整检验
理论上 , 经济增长和资本积累的动态效率要求投资和利润之间具有长期的均衡关系 , 并
且要求二者在平衡增长路径上时相等 , 但从计量经济学时间序列模型的角度来看 , 如果经济
是动态有效的 , 则投资与利润的水平时间序列之间应具有协整关系 , 即两个时间序列的某种
线性组合是平稳的时间序列。Anderson (1993) 提供了运用协整理论检验动态效率的经典
文献。① 他认为 , 评价动态效率的关键取决于理论概念和观察到的变量之间的关系。在假设
理论概念与观察到的变量之差为一个平稳的、有限方差的随机过程的基础上 , 他对英国、加




AMSZ (1989) 推导出了经验上更加易于控制的评价经济动态效率的 AMSZ 准则 , 我
们在其基础上进一步拓展为 : 在所有市场出清的配置满足经济总体的资源约束 , 以及经济中
每一个代理人满足标准的跨期约束时 , 对于全部时期和状态而言 , 如果总消费大于总劳动报
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① Anderson (1993) 计量检验时所用的是投资和利润的季度数据 , 这样可得到较长的时间序列数据 , 但实际上厂
商很难根据季度利润来确定季度投资 , 即便存在也很难获得。
酬 , 则经济是动态有效率的 ; 反之 , 则无效。因为对观测到的总消费和总劳动收入的数据采
用对数转换后仍具有关系的一致性 , 因此 , AMSZ 检验的目的实质上就是考察在每个时期
t , 总消费 Ct 和总劳动收入 L t 之间的关系是否满足下面的不等式成立 :
ln ( Ct ) > ln ( L t ) (15)
假设理论上的总消费 CTt 和总劳动收入 L Tt 与它们的实际观测值有误差 , 并假设对数化
以后这些误差分别为νCt 和νL t , νCt 和νL t 均为平稳的、有限方差的随机过程 , 也即与 ln ( C
T
t )
和 ln ( L Tt ) 水平变量成比例的变化。设变量的对数化为 L N ( ·) , 于是 , 有
L N Ct = ln ( CTt ) +νCt 　　L N L t = ln ( L
T
t ) +νL t (16)
根据命题 2 , 动态效率的充分条件意味着 , 对于每个时期 t , 以下不等式总是成立的 :
L N Ct - L N L t <νCt -νL t (17)
由于νCt 和νL t 都是平稳的、有限方差的随机过程 , 因此νCt -νL t 也是平稳的、有限方差的
随机过程 , 这实际上意味着观测到的总消费和总劳动收入之差受约束于一个平稳的随机过
程。如果总消费 Ct 和总劳动收入 L t 均为非平稳的变量 , 满足于上述的不等式有两种可能 :
一是 , 总消费增长率超过总劳动收入的增长率 , 但这必然意味着在未来的某个时期消费增长
无限高 , 由假设可知这种情况不可能 ; 二是 , 总消费和总劳动收入存在协整关系 , 因为如果
二者之间不具有协整关系 , 则它们差的方差无限大 , 从而在未来某个时期将会与上述不等式
相违背。
根据 Granger (1987) 协整的变量 L N Ct 和 L N L t 有相应的均衡误差修正表达式 , 并借
鉴 Anderson (1993) 实证的做法 , 变量 L N Ct 和 L N L t 的误差修正表达式可写为 :
Γ( L)Δ( L N Ct - L N L t ) =Φ( L)ΔL N Ct +λ( L N Ct - p - L N L t - p ) +ηL N Ct - p +α+εt
(18)
其中 , Γ ( L) 和Φ ( L) 是滞后算子 L 的 p - 1 阶的多项式 , εt 是白噪声 , Δ表示一阶
差分。
根据 Salmon (1982) 的表述 , 我们就可以利用式 (18) 和观察到的总消费和总劳动收
入来刻画它们在理论上的变量关系。假设理论上总消费和劳动收入之间的长期均衡关系可表
示为 :
ln ( CTt ) =β+ ln ( L Tt ) (19)
式中β和 为系数 , 实际可观察到的变量 L N Ct 和 L N L t 之间的非均衡将使得式 (18) 不
成立 , 从而导致ΔL N Ct 或ΔL N L t , 或二者的同时调整。根据式 (19) , 在理论上动态效率
的充分必要条件要求 = 1 且β< 0 , 其中 = 1 是动态效率的必要条件 , β< 0 是充分条件。在
目前所做的假设下 , 只要证明 L N Ct 和 L N L t 之间具有协整关系 , 就满足动态效率的必要条
件。另一方面 , 也可以通过检验式 (18) 中的虚拟假设η= 0 是否成立来检验经济满足动态
效率的必要条件。根据 Anderson (1993) 的研究 , 检验动态效率的充分条件就是检验式
(18) 中的虚拟假设α> 0 是否成立。如果α< 0 , 且具有统计意义上的显著性 , 则可从概率
的角度导出经济是动态有效的 ; 如果α> 0 , 则动态效率的充分条件没有得到满足 , 经济是
动态无效的。最后 , 如果要检验总消费和总劳动收入是否同时调整 , 我们可以通过检验虚拟
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假设Φ ( L) = 0 是否成立来进行。
21 数据处理和计量结果
检验所用的总消费 Ct 和总劳动收入 L t 观测数据见表 1 , 对它们取自然对数进行对数化
处理 , 记作 L N Ct 和 L N L t , 以消除异方差问题。本文的计量过程均通过 EV IEWS511 软件
处理。
(1) 平稳性检验。为避免出现“伪回归”, 首先对它们进行平稳性检验 , 这里采用 PP
单位根检验 , 根据各自的线图来选择检验形式 , 检验结果见表 2。
表 2 单位根检验结果
变 　量 PP 值 检验形式
临界值
1 % 5 %
P 值 结论
L N Ct
水平值 - 11277 (C , T , 2) - 41498 - 31658 01864 不平稳
一阶差分 - 21447 (C , 0 , 0) - 31832 - 31030 01143 不平稳
二阶差分 - 41608 (0 , 0 , 0) - 21700 - 11961 01000 平稳
L N L t
水平值 - 11244 (C , T , 2) - 41498 - 31658 01872 不平稳
一阶差分 - 21619 (C , 0 , 2) - 31832 - 31030 01107 不平稳
二阶差分 - 61013 (0 , 0 , 2) - 21700 - 11961 01000 平稳
et 水平值 - 91551 (0 , 0 , 11) - 21686 - 11959 01000 平稳
　　注 : 检验形式 (C , T , B) 分别表示单位根检验方程的常数项、时间趋势项和截断滞后 , 0 表示没有
相应项。
由此可知 , L NC 和 LNL 的水平序列和一阶差分的 PP 检验都是不平稳的 , 而其二阶差
分的 PP 检验是平稳的 , 即它们是二阶单整序列 , 服从 I (2) 过程 , 满足协整的前提条件。
当时间序列之间是同阶单整时 , 我们可以对这些序列进行协整检验 , 进一步研究它们之间是
否存在着长期稳定的均衡关系。
(2) 协整检验。这里采用 Engle - Granger 两步法进行协整检验 , 以验证总劳动收入对
总消费的长期影响 , OL S 回归的输出结果为 :
L N Ct = 01906L N L t + 11033
t = (1241044) (131954) (20)
R2 = 01999 　　D W = 21357 　　F = 15386178
协整关系存在的一个重要条件就是协整回归方程的残差序列是平稳的。若残差序列是平
稳的 , 则变量之间的关系是协整的 , 反之 , 则不是协整的。因此 , 必须对残差序列的平稳性
进行检验。对上述方程的残差序列 et 经 PP 稳定性检验是稳定的 (见表 2) 。因此 , L N Ct 和
L N L t 之间存在长期的均衡关系。由此 , 可以认为在 1985～2005 年间 , 中国经济满足动态
效率的必要条件。
(3) 误差修正模型。误差修正模型 ( ECM) 是短期动态模型 , 用以描述变量向长期均
衡状态调整的非均衡动态调整过程。误差修正模型基本思想是 : 如果变量之间存在协整关
系 , 表明这些变量之间存在着长期均衡关系 , 而这种长期均衡关系是在短期波动的不断调整
下得以实现的。既然总消费和总劳动收入之间存在协整关系 , 我们建立如下的误差修正模
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型为 :
d ( L N Ct - L N L t ) = 01223 d ( L N Ct ) - 11174L N Ct - 1 - L N L t - 1 ) - 01111L N Ct - 1 + 11182 (21)
t =(21403) ( - 61551) ( - 51507) (51340)
R2 = 01717 　　D W = 11893 　　F = 171058
前述说明可以通过检验式 (18) 中的虚拟假设η= 0 是否成立 , 来检验经济满足动态效
率的必要条件。从式 (21) 可知 , 我们可以拒绝η= 0 的虚拟假设 , 因其 t 值为 - 51507 , 相
伴概率为零。显然 , 误差修正模型不支持中国经济满足动态效率的必要条件。
根据前述分析 , 如果式 (18) 中的α< 0 , 且具有统计意义上的显著性 , 则可从概率的
角度导出经济也满足动态效率的充分条件。因此 , 在式 (21) 的基础上 , 令η= 0 , 得到如
下的误差修正模型为 :
d ( L N Ct - L N L t ) = 01303 d ( L N Ct ) - 01260L N Ct - 1 - L N L t - 1 ) - 01034 (22)
t = (11999) ( - 21326) ( - 11438)
R2 = 01229 　　D W = 21201 　　F = 31824
由式 (22) 可知 , 常数项为 - 01034 , 小于零 , 其 t 值为 - 11 438 , 伴随概率为 01169 ,
即使在 10 %的显著水平上也不能通过检验。因此可以认为 , 中国经济在 1985～2005 年期间
是动态无效的 , 存在过度积累资本。
31 检验结论
本部分在 AMSZ准则的基础上 , 运用协整检验和误差修正模型对中国经济的动态效率
进行了计量检验 , 协整检验结果表明 , 中国的总消费和总劳动收入之间存在长期的均衡关
系 , 统计表明中国经济动态有效 ; 而误差修正模型检验的结果却表明 , 不支持中国经济满足
动态效率的必要条件和充分条件。
四、中国经济动态无效的原因分析
对中国经济动态无效的原因 , 史永东和齐鹰飞 (2002) 研究认为 , 对于在中国这样一个
劳动力丰富的国家出现资本过度积累的原因是粗放式的增长方式造成的。具有显著的投资驱
动特征的中国经济增长 , 随着投资的不断增加、资本深化 , 资本的边际生产率迅速降低 , 直
至低于经济增长率 , 从而使得经济发生动态无效。张军 (2002) 、袁志刚和何樟勇 (2003)
从资本 —劳动比快速上升所引起的资本的边际报酬迅速下降 , 来解释中国经济出现动态无效
的现实。并认为资本边际报酬迅速下降是一种因企业缺乏创新能力而导致的相对资本过剩。
显然这一论断只有在技术进步不变 , 资本 —劳动比上升才会导致资本的边际报酬递减时才能
成立。但是这难以解释这样的现实问题 : 既然资本边际报酬低 , 为何存在外国直接投资大规
模地持续流入中国。对此 , Bai 等 (2006) 给出了解释 , 根据他们的测算 , 中国的资本总回
报率从 1979～1992 年间的 25 %左右下降到 1993～1998 年的 20 %左右 , 1998 年以来一直徘
徊在 20 %附近。这些回报率高于采用类同计算的大多数发达经济体的资本收益率 , 因而吸
引外资持续流入。因此 , 以资本的边际生产率降低或资本的边际报酬递减来解释经济动态无
效实质上很难站住脚。对中国资本收益率在一段时期内出现的下降趋势 , 吕冰洋 (2008) 认
为 , 是因为期间内由技术进步、技术效率和资本配置效率提高带来的资本递增收益在缩小 ,
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以及经济衰退导致的资本盈利水平下降。① 杨传凤 (2004) 认为 , 中国经济的动态无效性仅
仅是一种表象 , 其根源在于静态资源配置的无效率。中国资本边际报酬低的原因是资本的静
态配置效率低而不仅是资本的过度积累。应注意的是 , 在标准的 OL G经济中 , 资本过度积
累动态的无效率被认为是 OL G经济中的一个内在可能性。最为重要的是 , 中国正处于经济
转轨时期 , 完全竞争市场的假设显然是一个过强的假设。正如 Abel 等 (1989) 认为的那样 :
“市场的不完美和动态效率的交互作用或许是重要的。考虑‘扭曲 π经济中的动态效率是未
来值得研究的课题。”
基于此 , 本文认为 1985～2005 年间的中国经济之所以动态无效是因为总消费不足造成
的 , 尤其是进入 21 世纪后进一步加剧了这种趋势。从理论上看 , 资本过度积累是储蓄过多 ,
对应的是消费不足。图 2 是中国 20 多年来的消费结构变化 , 消费率从 1985 年的 65195 %下
降到 2007 年的 48179 % , 同期的居民消费率从 51164 %下降到 35145 % , 其中农村居民消费
率更是严重的下降 , 从 30195 %下降到 9108 %。根据《国际统计年鉴 (2009)》统计的数据 ,
与美、英、日等发达国家 75 %～86 %的消费率相比 , 与印度、巴西、俄罗斯“金砖四国”
成员 66 %～83 %的消费率相比 , 与韩国、越南、印尼等周边国家和新兴的国家 65 %以上的
消费率相比 , 中国的消费率都明显偏低。居民 (尤其是农村居民) 消费率更是异常低下 (见
图 2) 。中国消费率过低相对应的是储蓄率过高 , 高储蓄率带来了高投资率和高银行存贷差
等问题。过低的消费率及与其相对应的高储蓄率使得国内需求相对不足 , 中国经济增长长期
过度依赖低效率的投资增长 , 在全球金融经济危机背景下外需不振的情况下 , 投资增长必定
受消费增长制约。毫无疑问 , 消费率过低已经越来越严重地制约着中国经济的协调、健康和
可持续发展 , 造成中国经济的动态无效。
图 2 　1985～2007 年中国的消费结构变动趋势
资料来源 :《中国统计年鉴》 (2008) 。
中国居民消费率过低背后的原因在于国民收入分配失衡 , 居民收入份额逐年减少。根据
国民收入恒等式 , 在其他因素一定的情况下 , 资本要素所得与劳动所得之间是此消彼长的关
系。图 3 提供了 1993～2006 年国民收入初次分配各项目占 GDP 的比重 , 从中看出劳动者报
酬所占的比重逐年下降 , 由 52 %左右下降到 40 % , 而资本实际所得份额是逐年上升 , 从
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① 对一些研究认为中国资本积累属于动态无效 , 吕冰洋 (2008) 认为 , 很可能是经济周期的影响 , 大规模工业化
和城市化建设所必需的“沉淀资本”, 未考虑非资本税收扣除因素 , 几年前积极财政政策实施带来财政投资迅速增长等原
因导致的误判。他认为中国经济是动态有效的。
35 %上升到 46 %。更糟的是 , 在不断减少的劳动收入份额中 , 劳动税的份额在增长 , 而劳
动报酬的份额在缩减。表 3 为此提供了证据 , 从中可看出 , 劳动者报酬占 GDP 的比例在逐
年下降 , 由 1992 年的 58 %下降到 2005 年的 49 % ; 而同期的劳动税占 GDP 的比例在逐年上
升 , 由 115 %上升到 414 %。
图 3 　1993～2006 年国民收入各项目占 GDP 的比重
资料来源 : 根据各年《中国统计年鉴》中“地区生产总值收入法构成项目”的数据计算得出 , 该项目数据始于
1993 年统计 , 故数据收集从 1993 年开始。其中缺失 1995 年的数据 , 但不影响本文的分析。
注 : 资本实际所得份额 = 固定资产折旧 + 营业盈余。











1992 2756512 1595916 25186 37714 57190 1146
1993 3693811 1963316 37169 52611 53115 1153
1994 5021714 2664511 58152 74210 53106 1159
1995 6321619 33660 106142 100610 53125 1176
1996 7416316 3927915 155154 125214 52196 1190
1997 8165815 4373013 205186 145812 53155 2104
1998 8653116 46015173 262181 162311 53118 2118
1999 9096411 48965182 316139 221118 53183 2178
2000 9874910 53298106 49518 264415 53197 3118
2001 10897214 56987192 740108 310119 52130 3153
2002 12035013 62580 89913 404817 52100 4111
2003 13639818 6915112 1065181 488219 50170 4136
2004 16028014 7536612 1226171 578013 47102 4137
2005 18869211 9294818 1442194 696816 49126 4146
　　注 : 资料来源于《中国统计年鉴》 (1999～2008 年) 和表 1。因为劳动者报酬的数据《中国统计年鉴》





年居民在初次分配和再分配中的收入比重分别为 68189 %和 69123 % , 到 2004 年该比例下降
到 57168 %和 57183 % , 2005 年有所回升仍低于 60 % , 而同期的政府和企业在初次分配中的
收入比例则分别从 15153 %和 15178 %上升到 17148 %和 22193 %。① 根据消费理论 , 居民消
费是 (恒久) 收入的函数 , 居民可支配的 (恒久) 收入不断减少才使得中国居民消费率持续
下降 , 进一步是中国经济落入动态无效的处境。
一般地 , 国民储蓄包括居民储蓄、企业储蓄和政府储蓄三部分 , 从国民储蓄结构来分
析 , 根据我们测算的数据提供的信息 (见图 4) , 中国的高国民储蓄首要原因是企业储蓄 ,
自从 1986 年以后企业储蓄就上升到第一位 , 其次是居民储蓄 , 最后是政府储蓄。2000 年以
后中国储蓄率的提高主要来自企业储蓄。② 这反映在中国国民收入分配中 , 居民分配份额偏
低 , 企业收入偏高。根据《中国统计年鉴》提供的数据信息 , 1985～1994 年随企业收入份
额的逐年提高 , 从 1115 %上升到 2919 % , 而居民收入份额从 6211 %下降到 5513 % , 财政收
入份额从 2614 %下降到 1418 % , 都在下降。1995～2005 年期间居民收入的份额与企业收入
的份额此消彼长 , 以 2000 年为分界居民收入的份额是先升后降、企业收入的份额是先降后





村居民人均纯收入之比来衡量城乡之间的收入差距 , 1985～2005 年中国城镇居民与农村居
民这一收入比不断拉大。1985 年城镇居民与农村居民人均收入比为 1176 , 以后逐年上升 ,






至 2007 年达到 3127 ; 而从国际上用来综合考察居民内部收入分配差异状况的基尼系数来
看 , 已达到 01475 , 超过国际公认的 014 警戒线 , 反映出中国居民收入分配不均、两极分化
严重。
五、消除经济动态无效的探讨
自经济动态无效理论提出来后 , 经济学家也提出了许多增进福利的模型 , 如通过现收现
付的养老保险制度 ( Felderstein , 1974) 、泡沫 ( Tirole , 1985、1990) 或政府的庞氏对策
( Ponzi games) 、债务 ( OπConnell 和 Zelds , 1988) 等方式来实现资源在跨期间的有效配
置。① 对于真正意义上的动态无效 , 其消除有两种不同的途径。一种是通过市场机制的作
用 , 在代际交叠经济中 , 如果存在泡沫 , 则当人们预期资本的边际回报率较低时 , 就可以把
一部分储蓄转化为泡沫资产而不是物质资本 , 从而减少过度的资本积累 , 使经济调整到动态
有效的路径上 ( Tirole , 1985 和 1990) 。在一般均衡模型中 , 动态无效是理性泡沫存在的必
要条件 , 泡沫的存在可以减少物质资本的过度积累。在资本边际报酬递减规律的作用下 , 适
当的泡沫可使物质资本的报酬率大于等于经济增长率 , 从而使经济趋向动态有效的区域。实
际上 , 泡沫所具有的帕累托改进的功能无论是在确定性抑或不确定性的一般均衡的 OL G模
型中都是成立的 (史永东和杜两省 , 2001) 。另一种方式是政府政策的调节。如现收现付式
的养老保险计划 , 通过调节个人收入来影响储蓄 , 进而减少资本积累 (Blanchard 和 Fisch2
er , 1989 ; Feldstein , 1974) 。再如实行扩张性财政政策 , 利用财政政策的挤出效应来“挤




情形 , 上述建议显然有失偏颇 (杨传凤 , 2004) 。从长期考虑 , 根治中国经济的动态无效是
从根本上使经济增长方式由粗放型向集约型的转变。这涉及到人力资本投入、技术进步、创
新能力提高、投融资体制改革、市场机制完善、制度保障等一系列工作的系统工程。并要受
到一国的经济制度、社会、文化传统和法律体系等多方面因素的影响 , 需要长时间的努力 ,
绝非短期能够实现的。
资本过度积累对应的是消费的不足 , 前述通过考察总消费和总劳动收入的关系来实证检
验经济的动态效率时已表明 , 从增加总消费入手同样可以消除经济动态无效 , 这对存在人力
资本水平低、技术落后、制度不完善等约束资本潜在的高收益释放的中国 , 以及其他发展中
国家 (L ucas , 1990) 来说 , 具有现实可行性。




配包括初次分配和再分配 , 从初次分配来看 , 应加快职工工资正常增长机制建设 , 在企业与
居民之间建立更加有利于居民的分配体制 , 可行的对策是建立与增长率挂钩的工资增长机
制。进一步理顺工农产品价格 , 提高农村居民的收入 , 尽快提供劳动者报酬占 GDP 比重 ,
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① 泡沫或是庞氏对策债务都是通过资产泡沫的方式来消除经济的无效跨期配置资源。
促进居民消费的提高。同时 , 在再分配方面 , 加大政府的社会保障支出和转移支付 (如养老
金、住房补贴) , 进一步完善中国的社会保障体系、医疗、教育体制等 , 稳定居民预期 , 消
弭因不确定性因素增加居民的预防性储蓄对消费的缩减所导致的消费不足。强化甚至强制企
业分红 , 尤其是上市公司分红。目前的中国股市因上市公司很少分红派息 , 投机性强且交易
频繁而呈现出一个“零和博弈甚至是负和博弈”的资本市场。从整体上看 , 上市公司取多予
少 , 绝大多数居民投资股票是亏损的 , 更难说能有稳定的投资回报了。因此 , 为使党的十七
大提出的“让更多老百姓拥有财产性收入”落到实处 , 尽快制定和落实强制性的上市公司分
红制。发行 30 年、50 年期的长期公债 , 一方面拓宽居民的投资渠道 , 更主要的一方面是建
立中国的投资收益率基准 , 但凡上市公司收益率 (三期平均) 低于这个基准收益率的一律退
市。相应地 , 只要收益率高于这一基准的都可以上市。证监会名至实归 , 只管监管、不管发
行 , 只需对公司的上市与退市登记备案。这样 , 资本市场上的上市公司都是在满足动态有效
充分条件下运营的企业 , 肯定有利于中国经济动态效率的提高。因为有了这一基准收益率就
可以以此来计量金融资产的基础价值 , 但凡资产价格偏离核定的基础价值 , 就表明存在泡沫
成分 , 这就说明经济运行步入动态无效区域。①
对因流动性约束带来的高储蓄 (低消费) 问题 , 金融创新是化解的惟一途径。但对金融
创新一定要审慎 , 尤其是金融衍生品的创新 , 所有创新都应该回归其本位 : 防范风险的工
具。这是我国发展金融衍生品的基准线 , 任何机构在中国境内开展衍生品活动必须遵照的底
线 , 严禁金融衍生品成为投资工具 , 否则就是赌博 , 其危害比赌的危害更大 , 这是金融业强
外部性使然。
六、结论与思考
我们借助 AMSZ标准 , 通过对中国实际经济运行的考察而得出中国经济动态无效结论 ,
并在此基础上深入分析了造成中国经济出现动态无效的深层原因 ———消费不足 , 并通过研究
居民收入在广义国民收入中的分配份额来对此进一步解读。对中国经济如何摆脱动态无效从
而纳入良性的增长轨道做了进一步的经济学探讨。
AMSZ准则实际上给出的是衡量增长绩效的标准 , 它对于评价中国经济增长绩效 , 考
察经济增长方式转变的进度 , 都具有重要的参考价值。动态无效说明我国的经济增长绩效较
差 , 过分地依赖了投资的增长而忽视消费的作用 , 具有显著的投资驱动特征。尽管中国经济
不满足动态有效的充分条件 , 存在消费不足、资本过度积累的现象。但中国仍然是一个发展
中国家 , 与发达经济体相比 , 基础设施建设还有待提高 , 适度地增加投资 , 加快资本积累对
于经济的长期增长无疑是必要的。但基础设施投资应从城市转移到农村 , 用以解决“三农”
问题 , 促进农村居民收入的提高 (要超过经济增长的水平) 和消费水平的提升。从长期看 ,
我们更需要提高消费率 , 这既是从短期改善经济动态效率的有效途径 , 也是当前全球金融危
机带给我们的挑战 ———扩大内需 , 促使中国经济从外向型增长向内需型增长转变、从投资驱
动型向消费拉动型增长转变的关键。
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① 根据 Tirole (1985、1990) 和 Blanchard 和 Fisher (1989) 等的观点 , 如果经济是动态有效的 , 则不可能存在正
值的资产定价泡沫。
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